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三 角 合 併(triangularmerger)と 日 本 経 済





4.対 日直接投資 とい う観点
1.「 合併」の一種 としての三角合併
先に,三 角合併(triangularmerger)に 関連 した小論 を発表 した(「M&Aと 証券市場」,『商経論叢』42
巻2号 所載)。 以下では,そ の後の展 開を踏まえ,日 本経済 との関連 において検討す る。
2007年(平 成19年)5月1日 を以って 「対価 の柔軟化」 を内容 とす る三角合併 が解禁 され る。 これ
は会社法794条 な どによって,「 合併の対価」 として当該会社の株式のほか,「 金銭」や 「親会社 の株式」
を用い るこ とが認 め られて初 めて可能 となった ものである。す なわ ち,消 滅会社 の株主に対 し存続会
社か ら金銭のみが交付 され るものが 「交付金合併」であ り,親 会社の株式 が交付 され るものが 「三角
合併」である。 こうした一連の規定 の施行期 日が,会 社法の施行 日(平 成18年5月1日)か ら一年後
とされ たのは,交 付金合併 ・三角合併が可能 となることが外資による 日本企業を対象 とした敵対的買
収 を増加 させ るのではないか との懸念か ら,自 由民主党法務部会が,会 社法施行後 の最初 の定時株主
総会で定款変更を要す る敵対的買収への防衛策 を導入す る機会 を会社 に与 えるべ きことを考 えた結果
である(江 頭憲治郎 『株式会社法』750頁 及び756頁)。 こ うした ことか ら,会 社法附則4項 に,「 会社
法施行の 日から1年 を経過す る 日までは適用 されない」 旨の定めが置かれ,適 用が2007年(平 成!9年)
5月1日 以降 となった ものである。
なお,会 社法上,子 会社による親会社の株式の取得 は禁止 されているが(会 社法135条1項),し か し,
消滅会社の株主に対 して交付す る金銭等の全部または一部が存続会社の親会社の株式である場合 には,
存続会社は,吸 収合併 に際 して消滅会社の株 主に対 して交付す るその親会社株式の総数 を超 えない範 囲
でその親会社株式 を取得 し,か つ,効 力発生までの問は,そ の親会社株式を保有することが認められ る。
したがって,こ の吸収合併 を中止 したときは,そ のよ うな保有は認 められず,処 分 しなければな らない
(会社法800条)。
また,会 社法785条2項 にい う 「消滅会社の反対株主」,す なわち 「当該株主総会に先立って当該吸収
合併等 に反対する旨を当該消滅株式会社等に対 し通知 し,か つ,当 該株 主総会 において当該吸収合併等
に反対 した株主」は,同 条1項 にい うように 「消滅株式会社等 に対 し,自 己の有する株式 を公正な価格
で買い取 ることを請求することができる。」
ここにい うところの 「公正な価格」が問題 であるが,こ の 「買取価格にいわゆるシナジー効果が含ま
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れ ることを意味す る。 きわめて単純な例をあげれば,合 併がなかったな らば1株 の価値が10万 円である
が,合 併がなされたために1株 の価値が15万 円になった と想定すれば,反 対株主は15万 円を基準 とした
価格で買取 を請求す ることができる。」(前 田庸 『会社法入門』664頁)「 合併条件は,合 併か ら生ず る相
乗効果(シ ナ ジー)の 分配 も含め公正 に定め られ る必要」があるのであって,「 当該シナジーを存続会社
の株 主が独 占す る形 に定められたのでは,公 正な合併条件 とはいえない。」 「したがって,シ ナジーの分
配の不公正が深刻な問題 にな り得 るのは,合 併交付金が多い場合である。」(江 頭憲治郎 『株式会社法 』
776頁,761頁)ま た,例 えば三角合併に先んじて,存 続会社が完全子会社 としたい会社の株式 についてT
OBを かけたような場合であると,そ の公開買付価格以上の価格での買取請求 とい うことになるであろう。
しかるに,こ の三角合併 を巡 って世上行われつつ ある議論は,現 在 のところ二様 に分かれ る。すな
わち,一 方では三角合併 は 日本企業 を買収す るものであ ることをセ ンセーシ ョナルに伝 え,危 機感 ・
恐怖感を煽 る ものがあ り,他 方 では,三 角合併 が 「合併」の一種類 であってそれ 自体は敵対的な性格
の ものではな く,株 主総会な り取締役会な りの姿勢がはっき りしていれば何 ら心配 なこ とはない,と
い うものがある。
改 めて言 うの もはばか られ るが,三 角合併 は,あ くまでも 「合併」 の一種類で あるか ら,双 方の合
意 と契約に よるもので あって,一 方的 ・敵対的にこれに迫 られ るとい うことはあ りえない ものである
ことは間違いない。 しか し,現 実 には,三 角合併 に追い込 む環境条件 とい うものがあって,そ うした
条件が緻密に計算 されて攻 め込まれ るとい う場合 もあろう。 「例えば発行済み株式の三分の二 を現金で
買収 した後に取締役 を送 り込み,残 りの三分 の一は株式を対価 とす ることもあ りうる」(宮 原賢次 日本
経団連副会長 の発言,日 本経済新聞2006.11.10.な お,こ うした論 点につ き,『 企業会計』2007年1
.月号,「 三角合併 を巡 る議i論」,117頁 参照)。 すなわち,株 式公開買付 け(TOB)と 三角合併 との違い
は,三 角合併は被 買収企業の既存株主 を追い出す強制力(ス クィーズ ・ア ウ ト)が ある,と い う点に
ある。 従って,三 角合併は,買 収企業がマ ジ ョリテ ィーを取得 した後 に株主総会 で承認を得 る,い わ
ばM&Aの 「出 口」に関す るものであるか ら,こ の ことが 「入 り口」の敵対的な株式公開買付 け(TOB)
を誘発す る可能性 がある。例 えば,ま ず最初 に第一段階 として,50%超 の株式 を取得 してお き,次 に
第二段階 として,株 主総会で承認 を得 て強圧 的な買収 に移 る,と い う手法 が取 られ る可能性 は否定 し
がたい。欧州では,グ リー ンメイ ラー的な行為を排除す るために,30%超 の株式の取得を 目指す買収者
に全株式の買付 けを義務付 けているが,こ の種の規制 はわが国では行 われていない(こ れ らの論点に
つ き,末 村篤 「迷走す る買収 防衛論 が意味す るもの」『企業会計』2007Vol.59No.2及 び武井一浩 ・
中東正文対談 「会社法下のM&Aを 語 り尽 くす」『ビジネス法務』2007.2.を 参照)。
2.三 角合併の利用
それでは,具 体的にいって,ど うい う場合 に三角合併が用 い られ るのであろ うか。三角合併には二
つの大 きな特徴 がある。す なわち,第 一には,完 全親会社 となる会社 の株主総会 の承認 を必要 としな
い,第 二には,外 国会社 は 日本の会社 と株式交換す ることはできないが,日 本 に完全子会社 を設立す
れば,三 角合併 が可能 となる。 これ らの特徴が あるか らこそ,三 角合併 が広 く用い られる と考え られ
る。
そ うした場合,消 滅会社の株主の保護 が,ま ず 問題になる。三角合併は,合 併契約 がまず必要 とさ
れ るか ら,消 滅会社 の経営者 がこれに反対であれ ば,そ もそ も成 り立たない。 また,三 角合併 も合併
である限 り,原 則 として,消 滅会社 の株主総会 の承認が必要 とされ る。株 主総会の承認は,次 の三通
りの道筋があ りうる。
第一 に,通 常の合併 と同じく,株 主総会の 「特別決議」によるのが原則 である。すなわち,会 社法309
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条2項4号 にい うところは,「 当該株主総会 において議決権を行使す ることができる株主の議決権の過
半数 を有す る株 主が出席 し,出 席 した当該株 主の議決権 の三分の二以上 に当たる多数 をもって行われ
なけれ ばな らない。」
第二に,公 開会社が消滅会社 とな り,譲 渡制 限株式等 を対価 として合併を行 う場合 には,消 滅会社
における株主総会 の承認 は 「特殊 の決議」に よる。 これ は 「特別決議」 よ りも厳重な要件が求め られ
る。す なわち,会 社法783条3項 にい うように,消 滅会社 が 「種類株式発行会社である場合 において,
合併対価 の全部又 は一部 が譲渡制限株式等であるときは,」 「当該譲渡制限株式等の割 当て を受ける種
類の株式の種類株式 を構成員 とす る種類株主総会の決議 がなければ,そ の効力を生 じない。」のであっ
て,こ の場合 には,会 社 法309条3項2号 の定 めるところに より,「 当該株主総会 において議決権 を行
使す ることができる株 主の半数 〔これ は頭数 を意味す る〕以上であって,当 該株 主の議決権 の三分の
二以上 に当たる多数 をもって行われ なければな らない。」
第三 に,対 価 が持分等 の場合(会 社法施行規則185条)に は,会 社法783条2項 の定めによ り,「総株
主の同意」が求 められ る。
しか し,こ こに問題がある。政府 は三角合併に関す るルール を法務省令 として定める予定であるが,
日本経 団連 など経済界は外資 による買収攻勢 を懸念 し,三 角合併 を承認 する際の株 主総会における議
決要件 を 「特別決議」ではなく,「 特殊 の決議 」 とすべ きことを主張 してい る。その背後にあるものは
一種の外資脅威論 であるが
,ま た,日 本企業 にお ける買収防衛策導入の遅れが作用 している。 買収防
衛策導入 の遅れ は,そ の導入が,現 経営者 のself-perpetuationす なわち 「保身延命 の策」 と受 け取 られ
が ちで,ま た 同時にその ことか ら買収防衛策 の導入が当該会社 の株価の低下 を招 きがちである ところ
に起 因 している。
旬刊 『商事法務』の 「株主総会 白書」(No.17842006.11.30.)は,企 業買収防衛策の導入状況に関 して
次のような調査結果 を報告 してい る。すなわち,「 すでに導入 している」 と回答 した会社 は8.8%,「 今後
の総会等で導入を予定 している」が0.9%,「 導入すべきかどうかを検討 している」が44.7%で あって,同
誌は,「 企業買収防衛策 といわれるものに対す る各社の戸惑いを示す調査結果」 とこれを評 している。
この調査結果の一部を数表で紹介すれば 次の二つの表の通 りである。
企業買収防衛策の採用状況 社数()内%
回 答 てす しで今 しど導 は導 無
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も っ と も,最 近 に な っ て,俊 敏 に発 動 され る巧 妙 な 買 収 防 衛策 が 次 々 と登 場 して お り,こ の方 面 で の
企 業 の 動 き は 活 発 化 して き て い る 。 新 日鉄 は3千 億 円 の エ ク イ テ ィ フ ァイ ナ ン ス を 行 い,株 式 に 転 換 で
き る仕 組 み 債 を 主 力3行 に 引 受 け させ た 。 こ れ は 敵 対 的 買 収 者 が 現 れ て 新 日鉄 株 が 急 騰 す れ ば銀 行 団 は
直 ち に 株 式 に 転 換 し,合 計 で15%を 握 る安 定 株 主 と な り買 収 阻 止 に 動 く とい う仕 掛 け に な っ て い る(日
本 経 済 新 聞2006.11.18.)。 ま た,筆 頭 株 主 が 米 系 投 資 フ ァ ン ドの ス テ ィ ー ル ・パ ー トナ ー ズ(18.59%
を 保 有 。2006年10月27日 現 在)で あ るサ ッ ポ ロ ホ ー ル デ ィ ン グ ス は,買 収 防 衛 策 を 強 化 し,事 前 警 告 型
の 防 衛 策 と して 議 決 権 割 合 で2割 以 上 の 株 式 保 有 を 目指 す 投 資 家 に 対 し情 報 開 示 を 求 め,応 じな い 場 合
な ど は 買 収 者 以 外 に 新 株 予 約 権 を発 行 す る こ と を決 定 して い た が,今 回,予 約 権 の 発 行 に必 要 な 期 間 を
短 縮 し機 動 的 に 防 衛 策 を発 動 で き る よ うに 追 加 措 置 を 決 め た(日 本 経 済 新 聞2006.1!.30.夕 刊)。 す な
わ ち,新 株 予 約 権 発 行 は,通 常,関 東 財 務 局 に 申請 して か ら25日 か か るが,事 前 に 登 録 して い れ ば発 行
ま で の 期 間 を10日 間 に 短 縮 で き る。 発 行 予 定 期 間 は12月8日 か ら2008年12A7日,発 行 額 は5億8千 万
円(日 本 経 済 新 聞2006.12.1.)。
な お,ス テ ィ ー ル ・パ ー トナ ー ズ が保 有 す る主 な株 式 銘 柄 と し て 次 の よ うな も の が あ る
(カ ッ コ内 は保 有 比 率)。 三 精 輸 送 機(24.57),ア デ ラ ン ス(24.50),明 星 食 品(23.11),サ ッポ ロ ・ホ ー
ル デ ィ ン グ ス(18.59),ノ ー リツ(13.97),ユ シ ロ化 学 工 業(13.52),江 崎 グ リ コ(13.45>,フ ク ダ 電 子
(13.25),中 北 製 作 所(13.02),日 清 食 品(7。37)(日 本 経 済 新 聞2006.12.1.)。
株主総会 にお ける議決要件 の厳格化 を主張する,こ うした 日本経 団連等の動 きに対 し,在 日米 国商
工会議所や 欧州 ビジネス協会が批判 の声明 を出す な ど反発 が直 ちに生 じて きている(日 本経済新 聞
2006.10.29.)。 また,USTR(米 通商代表部)は,12月5日,M&Aの 促進に向け,三 角合併を しやす く
す る措置 を求 めてい る(日 本経済新 聞2006.12.6.)
日本経団連の主張に対 し,経 済産業省の次官 による発言 として,「 国際基準で対処 してい く。 日本経
団連の要望 は基本的 に難 しい」 とい う否定的な見解 が示 され(日 本経済 新聞2006.10.31.),ま た経
済産業相の発言 として 「国際基準の枠 内で考えるべ きだ。」 とい う厳格化 に否定的な見解が伝 えられて
いた(朝 日新聞2006.11.10.)。 また,自 民党 は 「政府が,対 日投資促進 を公約 に掲げてい るため自
民党 も当初方針通 りに三角合併制度を導入すべ きだとの判断に傾いて」お り,「 大きな方向性にス トッ
プをかける議論はない」 とされ る(日 本経済新聞2006.12.9.)。 また,塩 崎官房長官は 「対内直接投
資 を増やそ うとい う政策にあった税制改正になるべきだ」 として乱用防止策 は最小 限に止めるべ きだ
との考 えを財務 経済産業の両省に伝 えた ことを明 らかにしている(日 本経済新 聞2006.12.!2.)。
他方,日 本経 団連 は12月12日,敵 対 的な買収を制限す るよ うに,M&A法 制の整備 を求 める提言 を発
表 してい る。三角合併によって 日本企業の株主に外国株が渡 され ると,「株 主に理解が困難 な状況が発
生す ることが懸念 され る」 とし,製 造業が外国企業 に買収 された場合,長 年培 ってきた技術力や研 究
開発力が海外 に流 出 し,「 日本全体の国際競争力が失 われ,国 益を損な う事態 にな りかねない」 と警告
している。 さらに,敵 対的買収 に対す る防衛策 は欧米 にもあ り,M&Aに 国際標準は存在 しないことを
主張 してい る。具体的 な規制策 としては,外 国株 な ど未 上場の有価証券な どを株主 に渡す場合 には,
株主総会での議決要件 を,通 常の合併時 よ りも厳 しい 「特殊決議」 とするよ うに求 めている。経団連
は,こ れ までの主張である 「特殊決議」 に加 えて,株 式公開買い付 け(TOB)の 際 株主に外国株 な
どを渡す ときは,現 金 を選択で きるよ う,法 律での義務付けを求 めている。その他,外 国為替管理法
の強化 を主張 してお り,来 年5.月 の解禁前に法律や省令 の改正を 目指 して陳情 してゆくとい う(日 本
経済新聞2006.12.13.)。
これ ら日本経団連の主張の中で,特 に慎重 に吟味すべ きは,対 価 として入手す る外国株 式について,
① 日本語 による情報開示を求 めることと②国内での売買機会の保証 のために国内証券市場での上場 を
義務づけること,の2点 であろ う。
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3.政 府与党税制改正大綱
この一連の問題に関 して,ま ず,自 民党税制調査会が三角合併解禁に合わせて導入す る乱用防止策の
検討に入 ったことが伝えられた(日 本経済新 聞2006.12.6、)。 すなわち,① 海外居住の大株主,② 租税
回避地(タ ックスヘイブン)を 活用 した再編,③ 実体のないペーパーカンパニー,の 三つには課税繰 り
延べを適用 しないことが柱 となっている。 自民税調 では,新 しい株式の交付時点では原則課税を猶予す
るが,そ の後,株 式を売却すれば個人株主 に所得税,法 人株主には法人税納付 を義務づける方向である
が,た だ しこれ ら三つの事例 については課税猶予を見送 ることを検討。①のポイン トは,日 本企業に25
%以 上出資す る海外居住 の大株主が保有す る日本企業株 を売却 した場合,原 則 として 目本に納税す る義
務があるが,三 角合併に伴い海外居住の大株 主に外 国株が交付 されれば,大 株主がそれ を売却 しても日
本では課税できなくなる。 このため,あ らか じめ三角合併の実施時点で株式含み益 などに課税する案が
浮上。②のポイン トは,日 本企業(A社)が 保人税負担の重い 日本での納税を避 けるために使 うことが
想定 される仕組みであって,ま ず 日本企業が海外 の租税回避地に現地法人(B社)を 設立 し,そ のB社
が逆上陸する形 で 日本に作 った法人 とA社 とを統合すると,A社 はB社 の子会社 になる。親会社になっ
たB社 に対 し,A社 が多額の配 当を支払い所得 を移転す ることが可能になる。 こうした節税 目的の再編
が相次 ぐことが懸念され る。③で焦点 となるのは,外 国企業が 日本 にペーパーカンパニーを設立 し,目
本企業 と合併 させ るケースであ る。 このケースに関 して,日 本企業同士 が株 式交換で再編す る場合 も
「事業の統合効果がある」な どの場合に限定 して課税が猶予 されているが,経 済界には 「税制の公平性」
を理由として三角合併でも課税の繰 り延べ を認めるべ きでない,と する意見がある。政府 内にも,「 対 日
投資を進 める意欲のある外国企業な らペーパーカンパニーではな く,生 産 ・販売拠点などをつ くるはず」
との声が多い。 しか し欧米企業は 「日本に投資実績がない と再編 しに くい仕組み。外資排 除につながる」
として反発。 この事例 を乱用防止策 の対象 とす るか どうか議論 を続 ける見通 しとされた(併 せて,日 本
経済新聞2006.12.5.)。
また,日 本経団連が主張する 「三角合併の決議要件厳格化」にっいて,自 民党はこれ を見送 る方針 と
伝え られ,自 民党法務部会商法に関す る小委員会は,咄 席議員の殆 どが 日本経団連の主張に否定的」だ
と伝 えられる(日 本経済新聞2006,12.9.)。
こ う した経緯 を経 て,政 府 与 党税 制 改正 大綱 の全容 が12月14日,発 表 され た(日 本 経 済新 聞2006.
12.15.並 び に 『商事 法務 』No.17872006.12.25.「 ス ク ランブル 」 欄)。 この 中で,三 角 合併 を め ぐる
課税 の仕 組 み が明 らか に され た。 そ の概 要 を摘記 す れ ば以下 の通 りで あ る。
(1)平 成19年5月1日 以 降 に行 わ れ る合併 等 か ら適 用 され る もの。
①一定の条件を満たせば,買 収 され る対象会社の資産の含み損益 に対す る税務上の損益認識が繰 り延べ ら
れ る。 それ ら条件 を満た さない場合には,買 収対象会社の資産の含み損益についてキャピタル ・ゲイン
課税がなされ る。
②税制適格要件に関 しては,ま ず,100%親 会社の株式以外の資産が交付 されないことが必須の要件 とされ
た上で,税 制適格 となるために必要な 「共 同事業要件」に関しては,合 併等の当事会社間で判断 され る。
その結果,買 収会社が買収 のためだけに設立 されたペーパーカンパニーである場合には,税 制非適格 と
される。
③三角合併によ り,わ が国企業の株式が無税 で外国企業の株式に転換 されることによる課税漏れが生 じう
る。そこで,買 収会社 が買収対象会社の既存の外国株主に対 して外国企業の株式を対価 として分配する
場合には,外 国株主は,保 有する買収対象会社株式を手放す ことによる譲渡益が国内厳選所得 となる場
合 には,キ ャピタル ・ゲイン課税を受ける。
(2)平 成19年10月1日 以 降 にお こな われ る合併 等 か ら適用 され る もの。
①タ ックス ・ヘイブンに所在す る事業実体のない外国親会社がわが国に会社 を作 り,含 み益のある資産を
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持っ対象会社 と三角合併 させる場合には,適 格三角合併 とは見なされず,対 象会社の株主にキャピタル ・
ゲイン課税を行 う。
②わが国企業がタックス・ヘイブンに設立 した0/¥'一'パーカ ンパニーを買収者 とすることで 自らを三角合併 に
より買収 させて 自らの株主を当該ペーパーカンパニーの株主に振 り替 えて税制 の適用 を回避 し,わ が国
の国内源泉所得以外の所得 の課税を免れるなどの行為に対処するため,少 数の株主グループによって80%
以上の持 ち分 を保有 されている内国法人の株主が,三 角合併 によりタックス ・ヘイブンに所在す る実体
のない外国法人を通 じて当該 内国法人を支配することとなった場合には,外 国法人 とその外国子会社 に
留保 した所得 を,そ の持 ち分割合に応 じて,当 該外国法人の居住者株主 と内国法人の所得に合算 して課
税する。
以上に関す る詳細 は,平 成19年 度税制 改正法案 ・関連政令 に委ね られ るもの とされ,平 成19年3月 国
会に提出 される見込みである。
なお,日 本経 済新 聞紙上 には,こ うした 「三角合併の税制整備 」 に関 して次図が添 え られてい る
(日本経済新 聞2006.12.15.)。
三角合併の税制整備




















こ うした三 角合 併 に 関す る税 制整 備 を,日 本 経 済新 聞 の社 説 は次 の よ うに論評 す る(2006.12.15.)。
「対 日直接投資への門戸を広 げるはずの 「三角合併」への課税は,外 国企業 に対 して閉鎖的な面を残 し
た。首相のスmガ ンの一つである 「オープン」 さには欠ける。」
「外国企業が 自社株 を対価 に日本企業を完全子会社化 できる三角合併に関す る税制は,外 国企業に とっ
て明確になったとは言い難い。三角合併は外国企業が 日本の子会社 と日本企業 とを合併 させ,日 本企業
の株主に対 して持ち株 と交換 で自社株 を交付す る仕組み。今 の税制だ と交換の際に譲渡益が出たとみな
し課税する場合 もあるので,実 際に株を売るまで課税 を繰 り延べ る必要がある。」 「与党税調は課税 を繰
り延べ られ るよ うに したが,一 部経済界の要望をいれ 「子会社」 の条件を法令 で明記 し,事 業 の実体が
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ない場合な どは繰 り延べを認めない方針だ。 日本 に子会社 のない外国会社 の多 くは特別 目的会社 を設 け
日本企業 と合併す る考 えとみ られ るが,こ うした場合は繰 り延べの対象 とな らない公算が大きい。 また
繰 り延べの対象にす るか否かは国税庁 が個別案件 ごとに判断す るので,外 国企業は先 を読みに くい。」
「経済産業省 は当初,特 別 目的会社でも課税繰 り延べを認める新方式 を要望 していたが,一 部経済界の反
発で取 り下げた。対 日投資促進を唱える同省の姿勢を疑わ ざるを得ない。」
時 を 同 じく して,朝 日新 聞 の 「私 の視 点」 欄 に,ビ ュー ・リチ ャー ドソン駐 目欧州 委 員 会代 表 部 大
使 の発 言 が掲 載 され て い る。 これ は三 角合 併 に 関す る適 用 要件 を厳 しく しよ う とい う日本 の経 済 界 の
動 きにっ い ての批 判 で あ る(朝 日新 聞2006.12.15.)。
「外国か らの直接投資は,日 本 の場合,国 内総生産(GDP)の2%を 少 し上回る程度に過 ぎず,EUの33
%に 比べ,極 めて低い水準にある。対 日直接投資は,海 外か らの資金の流入 とい う観点からのみ重要な
のではない。 目本企業に とっても外国の先進的な技術を獲得 し,革 新的な経営 を招 き入れ,競 争力 の向
上にっながる利点がある。」また,「 三角合併 が国境を越 えたM&Aの 最善の手法 とはいえない。合併する
企業同士が株式を直接交換す る方法が最 も効果的であ り,EU域 内では広 く採用 されている し,日 本企業
もこの方法を活用できる。」 このままでは,「2010年 末までに対 日直接投資をGDPの5%ま で引上げると
言 う日本政府 の目標達成 を難 しくす るだろ う。」「日本 は,国 境を越えたM&Aの 可能性を大 きく広げ,貴
重な外国からの投資を誘致す る絶好の機会である。 この好機を決 して逃がすべきではない。」
また,12月15日 付 け の英 フィナ ン シャル ・タイ ムズ紙(4面)は,
た上 で核 心部 分 にっ いて次 の よ うに述 べ てい る。
こ うした経緯 をつぶ さに紹介 し
経団連 は,新 しい規制 は,「 ペーパー・カ ンパニー」の設立によって,外 国会社に租税回避 の機会 を与
えるものと批判するが,米 商工会議所を始めとする外国団体側 は,い わゆる 「ペーパー ・カンパニー」
が 「三角合併」に関する新たな規制に従お うとする限 り必要だ,と している。
さらに言葉を継いで,次 の ように述べる。
自民党税調のあるメンバーは,経 団連の基本的な主張は拒絶 された。 「殆 どのケースは,"課 税猶予"の
対象 となることが認 められよう」,と している。
しか し,法 律上ではなく,規 制における変更では満足 し難い ものがある。 これでは,日 本の経済団体
が,殆 ど全ての合併について 「乱用」だ と主張することであろう。
問題への関心が国際的な広 が りを持っている証左である。
4.対 日直接投資という観点
政府 は対 日直接投資を2010年 までに国内総生産比(GDP比)で 倍増 し,5%を 目途 とするこ とを公
約 している。ニ コラス ・ベネ シュ在 日米商工会議所対 日直接投資委員会委員長 は,「 対内投資の水準が
著 しく低い 日本 にとって三角合併は数少ない投資促進策だ」 としている(日 本経済新 聞2006.11.10.)。
政府 は,三 角合併ルール作 りに関 して12A(2006年)に 着手,関 係省令 を改正す る予定 と伝 え られる
(日本経済新聞2006.11.26.)。 また,塩 崎官房長官は 「対内直接投資 を増やそ うとい う政策にあった
税制改正になるべ きだ」 と述べ,乱 用防止策 は最小限に止め るべ きだ との考 えを財務 経 済産業両省
に伝 えた とい う(日 本経済新聞2006.12.12.)。 政府の公約 との齪酷 は許 され まい。
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こ うした複雑な経緯の下で 「三角合併」 は解禁 の 日を迎 える。残 され た僅かの時間でルール を どう
具体化 してゆ くか,各 個 の 日本企業に とってのみ な らず,日 本経済全体 にとって も,ま た 日本経済の
対外 関係 にも,及 ぼす影響が多大かつ多岐 にわたるものであるだけに,大 局的かっ包括的な見地か ら
す る判断が求め られ ることは疑 いない。
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